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Abstract: The macro economic variable who influenced stocks return were gross 
dometic product (Soenen and Johnsons, 2001), inflation rate (Flanery et al. 2002 and 
Hess and Lee (1999), interest rate and exchange rate (Bodie et al. 2005). These 
reseach were done in China, Swiss and USA stock market. The aims of this research 
are to know the influence of the macro economic variable, namely SBI rate, inflation 
rate and exchange rate to stock return in Jakarta Stock Exchange (JSX) from 2000-
2004. The economic macro variables didn’t influence to return in stock of agricultur, 
mining, miscellanous industry, consumption goods,  infrastructur, and service, 
significantly and partially. In chemical stock, construction and finance, the SBI rate 
had influenced to macro economic, partially. In agricultural, mining, consumption 
goods, construction, infrastructure, and service, the macro ecnomic variable did’t 
influence to return significantly and simultanously. 
 
Keywords: SBI rate, inflation rate, exchange rate of dollar USA to rupiah. 
 
Pendahuluan 
Variabel ekonomi makro berpengaruh terhadap kinerja pasar modal. 
Variabel ekonomi makro tersebut di antaranya  meliputi produk domestik bruto, 
pengangguran, inflasi, tingkat bunga, dan defisit anggaran  (Bodie et al., 2005). 
Pernyataan yang sama juga disampaikan oleh Soenen dan Johnson (2001) 
menyatakan  bahwa  terdapat hubungan  positif  antara return saham dengan variabel  
produk domestik yang real. Tetapi variabel inflasi tidak memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap return saham yang real  Analisa data dilakukan tahun 1994-
1998 pada pasar modal di China. 
Hess dan Lee (1999)  meneliti tentang pengaruh tingkat inflasi terhadap 
return saham di pasar saham Amerika selama tahun 1947 sampai dengan 1994. 
Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa tingkat inflasi dapat berpengaruh positif 
maupun negatif terhadap tingkat return saham bergantung pada penyebab inflasi 
tersebut. Jika penyebab inflasi adalah pada sektor riil (supply stock) yang mencakup 
tingkat produktivitas dan tingkat pengangguran, maka tingkat inflasi berpengaruh 
negatif terhadap tingkat return saham. Adapun tingkat inflasi akan berpengaruh 
positif apabila penyebab inflasi adalah sektor moneter (monetary shock) yang 
mencakup pasokan uang, tingkat bunga, dan tingkat harga. 
Canto et al.(1983) menyatakan :”Finally, in a world in which the 
government maintains a comodity money standard (e.g., a gold standard), our 
model predict that changes in nominal stocks returns and changes in expected 
inflation may very well be negatively related.” Hal ini berarti bahwa dalam 
perekonomian yang mempertahankan standar komoditas uang, return saham 
nominal dan perubahan inflasi yang diharapkan memiliki hubungan yang negatif. 
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Canova dan Nicolo (2000) menyatakan: “We find that innovation in 
nominal stocks return are not significantly related to inflation or real activity, that 
the US term structure of interest rates predicts both domestic future real activity, 
and that innovations in inflation do not significantly  affect real activity.” Hal ini 
berarti bahwa return saham yang nominal tidak berkorelasi secara signifikan 
terhadap inflasi atau aktivitas. 
Mok ( 2005) menyatakan bahwa:”Depending on the subperiods being 
considered, sporadic unidirectional causality from closing stock prices to interest 
rate, and weak bi-directional causality between stock prices and the exchange rate 
were found.” Mok menyatakan bahwa terdapat hubungan yang lemah antara harga 
saham dengan nilai kurs. 
Chowdhry et al. (2003) menyatakan: “The key is recognizing that pure price 
inflation should affect nominal return of all traded assets by exactly the same 
amount.” Hal ini berarti bahwa inflasi berpengaruh terhadap return nominal dari 
seluruh perdagangan. 
Cauchie et al (2002) meneliti faktor yang mempengaruhi return saham. Data 
yang dianalisis meliputi saham sektor industri yang beredar di pasar modal Swiss 
tahun 1986-2000. Hasil penelitiannya adalah return saham di pasar modal Swiss 
dipengaruhi oleh kondisi makro ekonomi.  
Flannery et al. (2002) menyatakan bahwa stock market returns memiliki 
korelasi yang signifikan dengan inflasi dan pertumbuhan uang yang beredar. 
Pengaruh dari variabel riil makro ekonomi terhadap agregate return saham sulit 
untuk dikembangkan, karena efek tersebut tidak ada satupun yang linier. 
Perubahan tingkat suku bunga yang ditunjukkan oleh tingkat suku bunga 
Sertifikat Bank Indonesia (SBI), tingkat inflasi dan nilai tukar yang ditunjukkan oleh 
nilai tukar dollar AS terhadap Rupiah dapat dilihat pada tabel 1 berikut. 
 
Tabel 1. Perubahan tingkat suku bunga SBI, inflasi dan nilai tukar tahun 2000-2004 
Tahun 
Perubahan (%) 
Bunga Inflasi Nilai tukar 
2000 9,71 2,27 8,29 
2001 -23,19 33,51 12,17 
2002 15,86 -20,32 -15,28 
2003 -34,96 -49 -4,33 
2004 -11,65 25,49 7,05 
Rata-rata -8,846 -1,61 1,58 
Sumber:BEJ tahun 2006, data diolah 
 
Sedangkan perubahan tingkat return saham yang diklasifikasi dalam 9 sektor 
industri menurut JASICA dapat dilihat pada tabel 2 sebagai berikut. 
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  Tabel 2. Perubahan tingkat return saham di BEJ tahun 2000-2004 
Sektor 
Perubahan (%) Perubahan Tingkat return (%) Rata-
rata 
2000 2001 
 
2002 2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004 
Pertanian -
13.84 
-
34.51 25.12 26.65 79.24 0.00 1.493 -1.728 0.061 1.973 0.36 
Pertambangan 
-4.32 -8.02 
-
20.46 80.62 48.8 0.00 0.856 1.5511 -4.94 -0.39 -0.59 
Industri Dasar 
dan Kimia 
-18.1 
-
33.08 -8.18 73 33.85 0.00 0.828 -0.753 -9.92 -0.54 -2.08 
Aneka Industri 
-8.95 
-
21.47 73.91 55.41 48.72 0.00 1.399 -4.442 -0.25 -0.12 -0.68 
Industri Barang 
Konsumsi 
-1.65 -10.9 7.74 54.56 12.47 0.00 5.606 -1.71 6.049 -0.77 1.83 
Konstruksi, 
Properti, dan 
Real Estate 
-
16.74 -4.7 -8.36 73.08 58.99 0.00 -0.719 0.7787 -9.74 -0.19 -1.97 
Infrastruktur, 
Utilitas, dan 
Transportasi 
-3.77 5.01 14.36 -15.7 17.21 0.00 -2.07 -2.72 -1.21 -0.71 -1.34 
Keuangan -
13.16 -2.35 42.62 54.5 62.29 0.00 -1.47 1.97 -4.47 2.62 -0.27 
Perdagangan, 
Jasa, dan 
Investasi 
-11.3 
-
16.16 -1.74 32.05 16.02 0.00 5.88 -1.04 -0.41 -0.74 0.74 
 
Rata-rata -0.44 
Sumber: BEJ, data diolah 
 
Saham industri pertanian memiliki rata-rata tingkat perubahan return 0,36 
dari tahun 2000-2004. Pada periode yang sama perubahan tingkat bunga SBI -8,85 
%, inflasi -1,61 dan nilai tukar 1,58. Turunnya tingkat bunga SBI dan inflasi 
berakibat pada naiknya tingkat return. Sedangkan pada nilai tukar, naiknya nilai 
tukar menyebabkan naiknya rata-rata return. Fenomena ini juga nampak pada saham 
sektor industri barang konsumsi, keuangan, dan perdagangan jasa dan investasi. 
Saham sektor industri pertambangan, industri dasar dan kimia, aneka 
industri,   konstruksi, properti dan  real estate, dan saham infrastruktur, utilitas dan 
transportasi memiliki fenomena yang berbeda. Saham sektor industri tersebut 
memiliki perubahan tingkat return yang negatif artinya selama tahun 2000-2004, 
tingkat return saham sektor-sektor industri  tersebut turun. Pada periode tahun yang 
sama perubahan nilai tukar dollar AS terhadap Rupiah naik,  sementara itu 
perubahan tingkat suku bunga SBI dan inflasi menurun. 
Karakteristik return di BEJ seperti dijelaskan di atas, berbeda dengan 
karakteristik return di bursa Amerika. Di Bursa Efek Amerika, seperti digambarkan 
oleh hasil penelitian Hess dan Lee (1999) Adapun tingkat inflasi akan berpengaruh 
positif terhadap return saham apabila penyebab inflasi adalah sektor moneter 
(monetary shock) yang mencakup pasokan uang, tingkat bunga, dan tingkat harga. 
Sedangkan di Indonesia, perubahan tingkat return sejalan dengan perubahan  inflasi, 
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dan tingkat suku bunga artinya apabila return negatif akan diikuti oleh perubahan 
inflasi dan tingkat bunga yang negatif. Sedangkan  perubahan tingkat return 
berlawanan dengan perubahan nilai tukar artinya return yang negatif menyebabkan 
nilai tukar positif.  Untuk menguji pengaruh tersebut signifikan atau tidak perlu 
dilakukan pengujian baik secara parsial maupun secara simultan. 
 
Masalah Penelitian 
Bagaimana pengaruh variabel makro yang diteliti meliputi tingkat bunga 
SBI, tingkat inflasi dan nilai tukar dollar AS terhadap Rupiah baik secara parsial 
maupun simultan terhadap return saham sektoral yang beredar di BEJ dari bulan 
Januari 2000 sampai Desember 2004.. 
 
Tujuan Penelitian 
Untuk mengetahui  pengaruh variabel makro yang diteliti meliputi tingkat 
bunga SBI, tingkat inflasi dan nilai tukar dollar AS terhadap Rupiah baik secara 
parsial maupun simultan terhadap return saham sektoral yang beredar di BEJ dari 
bulan Januari 2000 sampai Desember 2004.. 
 
Metodologi Penelitian 
Obyek Penelitian 
Penelitian ini dilakukan pada Bursa Efek Jakarta (BEJ) di Jakarta. Obyek 
dalam penelitian ini adalah  saham sektoral  yang beredar di BEJ dari bulan Januari 
2000 sampai Desember 2004. 
 
Desain Penelitian 
Penelitian ini dilakukan untuk memperoleh informasi tentang pengaruh nilai 
tukar rupiah, tingkat suku bunga, dan tingkat inflasi terhadap return saham sektoral  
di  Bursa Efek Jakarta untuk periode tahun 2000, 2001, 2002, 2003, dan 2004. 
Sesuai dengan maksud di atas, maka jenis penelitian yang digunakan adalah 
deskriptif-verifikatif dengan pendekatan kuantitatif yang menggunakan data time-
series. 
 
Operasionalisasi Variabel  
Berdasarkan uraian tentang variabel penelitian di atas, maka 
operasionalisasi variabel penelitian ini ditunjukkan pada tabel berikut ini. 
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     Tabel 3.1. Operasionalisasi Variabel Penelitian 
 
Variabel Konsep Variabel Indikator Ukuran Skala 
Nilai Tukar 
Rupiah  
(X1) 
Jumlah unit mata 
uang suatu negara 
yang sama dengan 
satu unit mata uang 
negara lain 
Nilai tukar rupiah 
terhadap dollar 
Amerika Serikat atas 
dasar kurs jual rupiah 
pada akhir periode Rp/$ AS Rasio 
Tingkat 
Suku Bunga 
(X2) 
Jumlah yang kreditur 
bebankan ketika 
mereka 
meminjamkan uang 
kepada debitur 
Tingkat suku bunga 
Sertifikat Bank 
Indonesia untuk 
jangka waktu 1 bulan 
Persen Rasio 
Tingkat 
Inflasi 
(X3) 
Kenaikan harga 
barang dan jasa yang 
berlangsung secara 
umum dan kontinyu 
dalam perekonomian 
 
Perubahan indeks 
harga konsumen  
(tingkat inflasi) 
 
Persen Rasio 
Return  
saham 
Persentase arus kas  
yang diterima oleh 
seorang investor 
terhadap harga aset 
pada waktu tertentu 
 
 
 
 
 
 
 
 
TRcs   = (Dt  +  PC)/PB     
Dalam hal ini: 
Dt    = deviden yang 
diterima periode t 
PC  = Perubahan harga 
dalam suatu periode 
PB   = Harga awal 
periode 
 
 
 
Persen 
 
 
 
 
 
Rasio 
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Nilai Tukar 
Rupiah 
(X1) 
Tingkat Suku 
Bunga 
(X2) 
Tingkat Inflasi 
(X3) 
Return saham saham 
industri keuangan (Y) 
Paradigma Penelitian 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 1. Paradigma penelitian: Pengaruh nilai tukar rupiah, tingkat suku 
                  bunga, dan tingkat inflasi terhadap indeks harga saham sektoral. 
 
 
Sampel Penelitian 
Penelitian ini menggunakan populasi seluruh emiten saham sektoral  yang 
go public dan telah terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Sedangkan sampelnya adalah 
emiten saham sektoral yang saham-sahamnya diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta  
sejak bulan Januari tahun 2000 sampai dengan bulan Desember tahun 2004. 
 
Prosedur Pengumpulan Data 
Penelitian ini sepenuhnya menggunakan data sekunder yang bersumber dari 
Statistik Ekonomi Keuangan Indonesia (SEKI) untuk data variabel nilai tukar 
rupiah, tingkat suku bunga, dan tingkat inflasi yang diterbitkan oleh Bank Indonesia 
dan dipublikasikan untuk umum. Selain itu, juga bersumber dari Home Page JSX 
tahun 2000, 2001, 2002, 2003 dan 2004 serta Jakarta Stock Exchange Statistics 
(JSX Statistics) tahun 2000, 2001, 2002, 2003 dan 2004 untuk data indeks harga 
saham sektoral yang telah dipublikasikan untuk umum. 
 
Metode Analisis 
Untuk mengetahui pengaruh variabel independen terhadap variabel 
dependen dianalisis dengan menggunakan metode statistik yaitu model analisis 
regresi linier berganda (multiple linear regression) seperti di bawah ini. 
Pengaruh simultan 
Pengaruh  parsial 
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RS = b0 + b1  NTR + b2  TSB + b3   TI + ei                  ……….   (1)  
Di mana: 
  
 RS = Return Saham 
 NTR = Nilai Tukar Rupiah 
 TSB = Tingkat Suku Bunga 
 TI = Tingkat Inflasi 
 b0,1,2,3 = Konstanta 
 e = Galat 
 
Pengujian 
Uji Statistik Orde I (First Order Test) 
Apabila semua penyimpangan dalam model regresi linier klasik tidak 
dijumpai dalam persamaan yang diestimasi, maka pengujian akan dilanjutkan 
dengan first order test (uji orde satu). Uji orde satu ini terdiri dari uji signifikansi 
parameter secara parsial (uji t), uji signifikansi parameter secara simultan (uji F) dan 
uji kesesuaian model (uji R2). 
 
1) Uji t 
Uji t digunakan untuk mengetahui signifikansi pengaruh variabel 
independen secara parsial terhadap variabel dependen. Nilai t dari parameter yang 
diestimasi dianggap signifikan apabila output dari hasil pengolahan dengan 
menggunakan SPSS ver. 12 nilai p < 0,05 (nilai  yang digunakan). 
 
2) Uji F 
Signifikansi pengaruh variabel independen secara simultan terhadap variabel 
dependen dapat diketahui dengan menggunakan uji F. Hasil pengujian dianggap 
signifikan apabila nilai p < 0,05 (nilai  yang digunakan) dari hasil pengolahan 
dengan menggunakan SPSS ver. 12. 
 
 
Uji Statistik Orde II (Second Order Test) 
1) Uji Autokorelasi 
Autokorelasi adalah keadaan di mana terdapat korelasi antar anggota sampel 
yang diurutkan berdasarkan pengamatan yang tersusun dalam rangkaian waktu (data 
time series) atau dalam rangkaian ruang (data cross sectional). Penyimpangan 
asumsi ini biasanya muncul pada pengamatan yang menggunakan data time series. 
Jika terdapat gejala autokorelasi dalam suatu model regresi maka varians sampel 
tidak dapat menggambarkan varians populasinya. Artinya model regresi yang 
dihasilkan tidak dapat digunakan untuk menaksir nilai variabel dependen pada nilai 
variabel independen tertentu. Autokorelasi dapat dideteksi dengan menggunakan uji 
Durbin-Watson (DW) (Gujarati, 2003:470) yang diperoleh dari hasil pengolahan 
dengan menggunakan SPSS ver. 12 dengan kriteria seperti pada tabel berikut ini. 
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                        Tabel 3.2. Durbin-Watson d Test: Decision Rules 
Null Hypothesis Decision If 
No positive autocorrelation Reject 0 < d < dL 
No positive autocorrelation No decision dL < d < dU 
No negative correlation Reject 4 – dL < d < dU 
No negative correlation No decision 4 – dL < d < 4 – dU 
No autocorrelation, positive or negative Do not reject dU < d < 4 – dU 
Sumber: Gujarati, 2003. Basic Econometrics Fourth Edition. 
 
2) Uji Multikolinieritas 
Multikolinieritas adalah terjadinya hubungan eksak linier antar variabel 
independen. Multikolinieritas diduga terjadi apabila nilai R2 tinggi, nilai t dari semua 
variabel independen tidak signifikan, dan nilai F tinggi (Gujarati, 2003:359). Untuk 
mendeteksi adanya gejala multikolinieritas digunakan Pearson correlation atau 
tolerance (TOL) atau Variance Inflation Factor (VIF).  
 
3) Uji Heteroskedastisitas 
Gejala heteroskedastisitas lebih sering dijumpai dalam data cross sectional 
daripada data time series, dan juga sering muncul dalam analisis yang menggunakan 
data rata-rata. Selanjutnya menurut Gujarati (2003:400-408) cara untuk mendetekasi 
adanya gejala heteroskedastisitas adalah metode grafik, uji Park, uji Glejser, uji 
Spearman’s Rank Correlation, uji Goldfeld-Quandt, uji Breusch-Pagan-Godfrey, dan 
uji White’s General Heteroscedasticity. Dalam penelitian ini akan digunakan metode 
uji Spearman’s Rank Correlation untuk mengetahui terjadinya gejala 
heteroskedastisitas. 
 
Hasil dan Pembahasan 
Statistik Deskriptif 
Nilai tukar memiliki rata-rata dari tahun 2000-2004 sebesar Rp 9.065,82, 
tingkat bunga 12,30 % dan tingkat inflasi 8,0095 %. Data tersebut berdasarkan 
perhitungan dengan menggunakan program SPSS. Hasil perhitungan tersebut dapat 
dilihat pada tabel 3. 
 
Tabel 3. Statistik deskriptif return saham 
Statistik 
deskri-
ptif 
Pertanian 
 
Pertam-
bangan 
 
Dasar dan 
Kimia 
 
Aneka 
Industri 
 
Barang 
konsumsi 
 
Konstruksi, 
Properti, 
dan Real 
Estate 
Infrastruktur, 
Utilitas, dan 
Transportasi 
Keuangan 
 
Perdagangan, 
jasa, 
investasi 
Max 0.4467089 0.6361535 0.1666212 1.1633261 0.2847145 0.3292247 0.4737677 0.2693925 0.1934207 
Min 
-
0.3629803 
-
0.1543533 -0.193495 
-
0.5394786 
-
0.2033165 -0.1775007 -0.1842545 
-
0.1442136 -0.1652446 
Stdv 0.1312134 0.1247658 0.0890718 0.1791795 0.083315 0.1069436 0.1082395 0.0813943 0.0803438 
Av 0.0112021 0.0244182 0.0002223 0.0188785 0.0076137 0.0090271 0.0193086 0.017364 0.0004348 
Sumber: Data diolah 
Selama tahun tersebut, saham industri pertambangan memiliki keuntungan 
yang terbesar yaitu sebesar 6,361 %. Saham aneka industri memiliki tingkat 
keuntungan terkecil yaitu sebesar -53,95 %. 
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Analisis Pengaruh Variabel Makro Terhadap Tingkat Return Saham 
Saham Industri Pertanian 
Pada saham industri pertanian, persamaan regresi yang terbentuk 
berdasarkan pengolahan data dengan menggunakan SPSS adalah: 
     Return = 0,00636  +   0,00001237 Ni. Tukar  -  0,0143 Bunga  +   0,01013 Inflasi 
            Koefisien masing-masing variabel independen dapat dilihat pada tabel 4. 
Persamaan regresi tidak menunjukkan gejala otokorelasi maupun multikolinieritas. 
Berdasarkan tabel 4 tersebut, signifikansi bernilai di atas 0,05 artinya semua variabel 
independen tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen  
(return saham). 
 
                 Tabel 4. Koefisien dan Uji t saham industri pertanian 
Coefficientsa
-6,36E-03 ,186 -,034 ,973 -,378 ,366
1,237E-05 ,000 ,089 ,524 ,603 ,000 ,000 ,049 ,070 ,068 ,571 1,751
-1,43E-02 ,007 -,388 -1,970 ,054 -,029 ,000 -,149 -,255 -,254 ,430 2,328
1,013E-02 ,009 ,254 1,154 ,253 -,007 ,028 ,020 ,152 ,149 ,344 2,908
(Constant)
Ni. Tukar
Bunga
Inf lasi
Model
1
B Std.  Error
Unstandardized
Coef f icients
Beta
Standardized
Coef f icients
t Sig. Lower Bound Upper Bound
95% Conf idence Interv al for B
Zero-order Part ial Part
Correlations
Tolerance VIF
Collinearity  Statistics
Dependent  Variable: Returna.  
Uji simultan dengan mengunakan ANOVA pada tabel 5 diperoleh hasil F 
hitung 1,347. Nilai tersebut memiliki signifikansi lebih besar dari 0,05. Secara 
simultan variabel independen tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. 
    
                          Tabel 5. Uji F saham industri pertanian 
ANOVAb
,068 3 ,023 1,347 ,268a
,947 56 ,017
1,016 59
Regression
Residual
Total
Model
1
Sum of
Squares df Mean Square F Sig.
Predictors:  (Constant), Inf lasi,  Ni. Tukar, Bungaa. 
Dependent Variable: Returnb. 
 
 
Saham Industri Pertambangan 
Persamaan regresi yang terbentuk pada industri pertambangan adalah: 
Return  = -0,0281  +  0,00002417  Ni. Tukar - 0,0152 Bunga  + 0,002513 Inflasi 
Berdasarkan nilai D Waston dan VIF pada persamaan regresi tersebut tidak terdapat 
gejala otokorelasi dan multikolinieritas. 
Berdasarkan uji t pada tabel 6 diperoleh hasil bahwa nilai signifikan lebih 
tinggi dari 0,05 untuk variabel nilai tukar (0,275) dan inflasi (0,758) tetapi tingkat 
bunga lebih rendah (0,028). Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa secara 
parsial variabel ekonomi makro  yang tediri dari nilai tukar dan inflasi  tidak 
berpengaruh terhadap return saham sedangkan bunga berpengaruh secara signifikan 
terhadap return saham. 
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Tabel 6. Koefisien variabel independen dan Uji t pada saham industri pertambangan 
Coefficientsa
-2,81E-02 ,172 -,164 ,871 -,373 ,316
2,417E-05 ,000 ,184 1,104 ,275 ,000 ,000 -,003 ,146 ,139 ,571 1,751
-1,52E-02 ,007 -,433 -2,259 ,028 -,029 -,002 -,286 -,289 -,284 ,430 2,328
2,513E-03 ,008 ,066 ,309 ,758 -,014 ,019 -,141 ,041 ,039 ,344 2,908
(Constant)
Ni. Tukar
Bunga
Inf lasi
Model
1
B Std.  Error
Unstandardized
Coef f icients
Beta
Standardized
Coef f icients
t Sig. Lower Bound Upper Bound
95% Conf idence Interv al for B
Zero-order Part ial Part
Correlations
Tolerance VIF
Collinearity  Statistics
Dependent  Variable: Returna. 
 
 
Tabel 7. Uji F dan  Durbin Waston pada saham pertambangan 
Model Summaryb
,338a ,114 ,067 ,12054182 ,114 2,402 3 56 ,077 2,050
Model
1
R R Square
Adjusted
R Square
Std.  Error of
the Estimate
R Square
Change F Change df 1 df 2 Sig. F Change
Change Statistics
Durbin-W
atson
Predictors:  (Constant), Inf lasi,  Ni. Tukar, Bungaa. 
Dependent Variable: Returnb. 
 
 
Uji ANOVA pada tabel 8 menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,077 
lebih besar dari 0,05. Hal ini membuktikan bahwa secara simultan, variabel makro 
ekonomi tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. 
  
 Tabel 8. Uji F/ANOVA pada saham pertambangan 
ANOVAb
,105 3 ,035 2,402 ,077a
,814 56 ,015
,918 59
Regression
Residual
Total
Model
1
Sum of
Squares df Mean Square F Sig.
Predictors:  (Constant), Inf lasi,  Ni. Tukar, Bungaa. 
Dependent Variable: Returnb. 
 
 
Saham Industri Dasar dan Kimia 
Persamaan regresi untuk saham industri dasar dan kimia ditunjukkan oleh: 
Return = -0,00317  + 0,00001261 Ni.Tukar – 0,0142 Bunga  + 0,002005 Inflasi.  
Koefisien variabel dapat dilihat pada tabel 9 berikut. Berdasarkan uji D-
Waston dan VIF, tidak diperoleh gejala otokorelasi dan multikolinieritas. Dari  uji t 
pada tabel 9 diperoleh hasil bahwa  hanya variabel tingkat bunga yang berpengaruh 
signifikan terhadap return saham.    
 
Tabel 9. Koefisien dan uji t pada saham industri Dasar dan Kimia 
Coefficientsa
-3,17E-03 ,121 -,026 ,979 -,245 ,238
1,261E-05 ,000 ,134 ,822 ,415 ,000 ,000 ,025 ,109 ,101 ,571 1,751
-1,42E-02 ,005 -,569 -3,022 ,004 -,024 -,005 -,275 -,374 -,373 ,430 2,328
8,005E-03 ,006 ,296 1,405 ,166 -,003 ,019 -,046 ,184 ,173 ,344 2,908
(Constant)
Ni. Tukar
Bunga
Inf lasi
Model
1
B Std.  Error
Unstandardized
Coef f icients
Beta
Standardized
Coef f icients
t Sig. Lower Bound Upper Bound
95% Conf idence Interv al for B
Zero-order Part ial Part
Correlations
Tolerance VIF
Collinearity  Statistics
Dependent  Variable: Returna. 
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Dari uji F pada tabel 10 diperoleh hasil bahwa secara simultan variabel ekonomi 
makro berpengaruh terhadap return saham industri dasar dan kimia. 
 
Tabel 10. Uji F dan D-Waston saham industri dasar dan kimia 
Model Summaryb
,383a ,146 ,101 ,08446507 ,146 3,204 3 56 ,030 1,658
Model
1
R R Square
Adjusted
R Square
Std.  Error of
the Estimate
R Square
Change F Change df 1 df 2 Sig. F Change
Change Statistics
Durbin-W
atson
Predictors:  (Constant), Inf lasi,  Ni. Tukar, Bungaa. 
Dependent Variable: Returnb. 
 
 
Saham Aneka Industri 
Persamaan regresi untuk saham aneka industri berdasarkan tabel 11 adalah: 
Return = 0,05978  +  0,000001356 Ni. Tukar  -  0,0104 Bunga  +  0,009383 Inflasi 
Uji terhadap D-Waston dan VIF diperoleh hasil bahwa tidak terdapat gejala 
otokorelasi maupun multikolinieritas pada persamaan regresi tersebut. Uji terhadap t 
diperoleh hasil bahwa variabel makro ekonomi tidak berpengaruh terhadap return 
saham. 
 
Tabel 11. Koefisien variabel ekonomi makro dan nilai t saham aneka industri 
Coefficientsa
5,978E-02 ,260 ,230 ,819 -,461 ,581
1,356E-06 ,000 ,007 ,041 ,967 ,000 ,000 ,009 ,005 ,005 ,571 1,751
-1,04E-02 ,010 -,208 -1,028 ,309 -,031 ,010 -,074 -,136 -,136 ,430 2,328
9,383E-03 ,012 ,172 ,763 ,448 -,015 ,034 ,021 ,101 ,101 ,344 2,908
(Constant)
Ni. Tukar
Bunga
Inf lasi
Model
1
B Std.  Error
Unstandardized
Coef f icients
Beta
Standardized
Coef f icients
t Sig. Lower Bound Upper Bound
95% Conf idence Interv al for B
Zero-order Part ial Part
Correlations
Tolerance VIF
Collinearity  Statistics
Dependent  Variable: Returna.  
Tabel 12. Uji F dan D-Waston saham aneka industri 
Model Summaryb
,138a ,019 -,034 ,18216517 ,019 ,361 3 56 ,782 2,641
Model
1
R R Square
Adjusted
R Square
Std.  Error of
the Estimate
R Square
Change F Change df 1 df 2 Sig. F Change
Change Statistics
Durbin-W
atson
Predictors:  (Constant), Inf lasi,  Ni. Tukar, Bungaa. 
Dependent Variable: Returnb.  
Sedangkan uji terhadap F test, diperoleh hasil bahwa variabel makro ekonomi secara 
simultan berpengaruh terhadap return saham (signifikan F= 0,782 lebih besar dari 
0,05). 
Saham Industri Barang Konsumsi 
Persamaan regresi untuk saham barang konsumsi berdasarkan tabel 13 dapat 
ditampilkan sebagai berikut. 
Return  = 0,03495  -  0,00000125 Ni. Tukar  -  0,00671 Bunga  +  0,00831 Inflasi 
Persamaan tersebut tidak memiliki gejala otokorelasi dan multikolinieritas 
berdasarkan nilai D-Waston dan VIF. Uji t diperoleh hasil bahwa secara parsial 
variabel ekonomi makro tidak berpengaruh secara signifikan terhadap return saham. 
 
Tabel 13. Koefisien  t saham industri barang konsumsi 
Coefficientsa
3,495E-02 ,119 ,293 ,770 -,204 ,274
-1,25E-06 ,000 -,014 -,082 ,935 ,000 ,000 ,047 -,011 -,011 ,571 1,751
-6,71E-03 ,005 -,287 -1,442 ,155 -,016 ,003 -,047 -,189 -,188 ,430 2,328
8,313E-03 ,006 ,328 1,476 ,146 -,003 ,020 ,103 ,193 ,193 ,344 2,908
(Constant)
Ni. Tukar
Bunga
Inf lasi
Model
1
B Std.  Error
Unstandardized
Coef f icients
Beta
Standardized
Coef f icients
t Sig. Lower Bound Upper Bound
95% Conf idence Interv al for B
Zero-order Part ial Part
Correlations
Tolerance VIF
Collinearity  Statistics
Dependent  Variable: Returna.  
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Berdasarkan uji F pada tabel 14 juga diperoleh hasil bahwa secara simultan variabel 
makro ekonomi tidak berpengaruh secara signifikan. 
 
Tabel 14. F test dan D-Waston 
Model Summaryb
,216a ,047 -,004 ,08349966 ,047 ,913 3 56 ,441 1,993
Model
1
R R Square
Adjusted
R Square
Std.  Error of
the Estimate
R Square
Change F Change df 1 df 2 Sig. F Change
Change Statistics
Durbin-W
atson
Predictors:  (Constant), Inf lasi,  Ni. Tukar, Bungaa. 
Dependent Variable: Returnb. 
 
 
Saham Konstruksi, Properti dan Real Estate 
Persamaan regresi untuk saham konstruksi, properti dan real estate adalah 
sebagai berikut. 
Return = -0,0539  +  0,00001760 Ni. Tukar  -  0,0148 Bunga  +  0,01065 Inflasi  
Berdasarkan uji D-Waston dan VIF pada persamaan tersebut juga tidak 
terjadi otokorelasi dan multikolinieritas. 
 
Tabel 15. Koefiesien , nilai t dan VIF Saham Konstruksi, Properti dan Real Estate 
Coefficientsa
-5,39E-02 ,147 -,366 ,716 -,349 ,241
1,760E-05 ,000 ,156 ,939 ,352 ,000 ,000 ,108 ,124 ,118 ,571 1,751
-1,48E-02 ,006 -,493 -2,571 ,013 -,026 -,003 -,163 -,325 -,323 ,430 2,328
1,065E-02 ,007 ,328 1,530 ,132 -,003 ,025 ,058 ,200 ,192 ,344 2,908
(Constant)
Ni. Tukar
Bunga
Inf lasi
Model
1
B Std.  Error
Unstandardized
Coef f icients
Beta
Standardized
Coef f icients
t Sig. Lower Bound Upper Bound
95% Conf idence Interv al for B
Zero-order Part ial Part
Correlations
Tolerance VIF
Collinearity  Statistics
Dependent  Variable: Returna.  
 
Berdasarkan uji t pada tabel 15  diperoleh hasil bahwa hanya variabel bunga yang 
berpengaruh secara signifikan terhadap return saham. Namun dari uji F tabel 16 
diperoleh hasil bahwa secara simultan, variabel ekonomi makro tidak berpengaruh 
terhadap return saham. 
 
Tabel 16. Nilai F dan D-Waston 
Model Summaryb
,341a ,116 ,069 ,10319482 ,116 2,455 3 56 ,073 2,266
Model
1
R R Square
Adjusted
R Square
Std.  Error of
the Estimate
R Square
Change F Change df 1 df 2 Sig. F Change
Change Statistics
Durbin-W
atson
Predictors:  (Constant), Inf lasi,  Ni. Tukar, Bungaa. 
Dependent Variable: Returnb. 
 
 
Saham Infrastruktur, Utilitas, dan Transportasi 
Saham infrastruktur memiliki persamaan regresi sebagai berikut. 
Y =  -0,0279  +  0,00001271 Ni. Tukar  -  0,0103 Bunga  + 0,007337 Inflasi 
Pada model persamaan ini tidak terdapat gejala otokorelasi dan multikorelasi. 
Berdasarkan tabel 17 diperoleh hasil bahwa variabel ekonomi makro tidak 
berpengaruh signifikan terhadap return saham. 
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            Tabel 17. Nilai t dan VIF Saham Infrastruktur, Utilitas, dan Transportasi 
Coefficientsa
-2,79E-02 ,154 -,181 ,857 -,337 ,281
1,271E-05 ,000 ,111 ,648 ,520 ,000 ,000 ,077 ,086 ,084 ,571 1,751
-1,03E-02 ,006 -,339 -1,712 ,092 -,022 ,002 -,112 -,223 -,222 ,430 2,328
7,337E-03 ,007 ,223 1,007 ,318 -,007 ,022 ,040 ,133 ,131 ,344 2,908
(Constant)
Ni. Tukar
Bunga
Inf lasi
Model
1
B Std.  Error
Unstandardized
Coef f icients
Beta
Standardized
Coef f icients
t Sig. Lower Bound Upper Bound
95% Conf idence Interv al for B
Zero-order Part ial Part
Correlations
Tolerance VIF
Collinearity  Statistics
Dependent  Variable: Returna.   
Berdasarkan analisis data pada tabel 18 juga diperoleh bahwa variabel 
makro ekonomi tidak berpengaruh signifikan secara simultan. 
 
Tabel 18. Nilai F test dan D-waston Saham Infrastruktur, Utilitas, dan 
Transportasi 
Model Summaryb
,236a ,055 ,005 ,10797411 ,055 1,097 3 56 ,358 2,283
Model
1
R R Square
Adjusted
R Square
Std.  Error of
the Estimate
R Square
Change F Change df 1 df 2 Sig. F Change
Change Statistics
Durbin-W
atson
Predictors:  (Constant), Inf lasi,  Ni. Tukar, Bungaa. 
Dependent Variable: Returnb. 
 
 
Saham Industri Keuangan 
Persamaan regresi saham industri keuangan adalah sebagai berikut. 
Return =  -0,00350  +  0,000007983 Ni. Tukar  -  0,0108  Bunga  +  0,01017 Inflasi 
Pada persamaan tersebut tidak terjadi gejala otokorelasi dan multikolinieritas. 
 
Tabel 19. Koefisien , nilai t dan VIF saham industri keuangan 
Coefficientsa
-3,50E-03 ,112 -,031 ,975 -,229 ,222
7,983E-06 ,000 ,093 ,558 ,579 ,000 ,000 ,110 ,074 ,070 ,571 1,751
-1,08E-02 ,004 -,473 -2,463 ,017 -,020 -,002 -,114 -,313 -,310 ,430 2,328
1,017E-02 ,005 ,411 1,914 ,061 ,000 ,021 ,115 ,248 ,241 ,344 2,908
(Constant)
Ni. Tukar
Bunga
Inf lasi
Model
1
B Std.  Error
Unstandardized
Coef f icients
Beta
Standardized
Coef f icients
t Sig. Lower Bound Upper Bound
95% Conf idence Interv al for B
Zero-order Part ial Part
Correlations
Tolerance VIF
Collinearity  Statistics
Dependent  Variable: Returna. 
 
Berdasarkan uji t tabel diatas diperoleh hasil bahwa hanya variabel bunga yang 
berpengaruh terhadap return saham.  Sedangkan berdasarkan analisa pada tabel 20 
diperoleh hasil bahwa variabel ekonomi makro secara simultan juga tidak 
berpengaruh signifikan terhadap return saham. 
 
Tabel 20. Nilai F hitung dan D-Waston saham industri keuangan 
Model Summaryb
,334a ,112 ,064 ,07874730 ,112 2,344 3 56 ,083 1,947
Model
1
R R Square
Adjusted
R Square
Std.  Error of
the Estimate
R Square
Change F Change df 1 df 2 Sig. F Change
Change Statistics
Durbin-W
atson
Predictors:  (Constant), Inf lasi,  Ni. Tukar, Bungaa. 
Dependent Variable: Returnb. 
 
 
Saham Perdagangan, Jasa, dan Investasi 
Persamaan regresi untuk saham industri perdagangan, jasa dan investasi 
adalah: 
Return = -0,0672  +  0,00001325 Ni. Tukar  - 0,00788 Bunga   + 0,005542 Inflasi 
Dalam model persamaan tidak ditemukan gejala otokorelasi dan 
multikolinieritas. 
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Tabel 21. Nilai t hitung, koefisien dan VIF saham perdagangan, jasa dan investasi 
Coefficientsa
-6,72E-02 ,114 -,591 ,557 -,295 ,161
1,325E-05 ,000 ,156 ,916 ,364 ,000 ,000 ,119 ,121 ,118 ,571 1,751
-7,88E-03 ,004 -,350 -1,775 ,081 -,017 ,001 -,095 -,231 -,229 ,430 2,328
5,542E-03 ,005 ,227 1,031 ,307 -,005 ,016 ,066 ,136 ,133 ,344 2,908
(Constant)
Ni. Tukar
Bunga
Inf lasi
Model
1
B Std.  Error
Unstandardized
Coef f icients
Beta
Standardized
Coef f icients
t Sig. Lower Bound Upper Bound
95% Conf idence Interv al for B
Zero-order Part ial Part
Correlations
Tolerance VIF
Collinearity  Statistics
Dependent  Variable: Returna.  
 
Berdasarkan analisa pada tabel 21 di atas diperoleh hasil bahwa variabel makro 
ekonomi secara parsial tidak berpengaruh terhadap return saham. Uji F pada tabel 
22 juga menyatakan bahwa variabel makro ekonomi tidak berpengaruh secara 
signifikan terhadap return saham. 
 
Tabel 21. Nilai F dan Durbin Watson saham perdagangan, jasa dan investasi 
Model Summaryb
,259a ,067 ,017 ,07966419 ,067 1,337 3 56 ,272 1,946
Model
1
R R Square
Adjusted
R Square
Std.  Error of
the Estimate
R Square
Change F Change df 1 df 2 Sig. F Change
Change Statistics
Durbin-W
atson
Predictors:  (Constant), Inf lasi,  Ni. Tukar, Bungaa. 
Dependent Variable: Returnb. 
 
 
Kesimpulan 
Variabel ekonomi tidak berpengaruh secara parsial  terhadap return saham 
industri pertanian, pertambangan, aneka industri, barang konsumsi, infrastruktur dan 
jasa. Pada saham  industri pertambangan, kimia, konstruksi dan keuangan, hanya 
tingkat bunga SBI yang memiliki pengaruh signfikan terhadap return saham. 
Pada saham industri pertanian, pertambangan, barang konsumsi, konstruksi, 
infrastruktur, dan jasa, variabel makro juga tidak berpengaruh secara simultan 
terhadap return saham. Pada saham industri kimia, dan aneka industri, variabel 
makro tersebut berpengaruh secara signifikan terhadap return saham. 
 
Saran 
Perlu diadakan penelitian lanjutan mengenai faktor ekonomi makro yang 
berpengaruh terhadap return saham dengan memasukkan variabel ekonomi makro 
yang lain selain nilai tukar, bunga dan tingkat inflasi. Penelitian lain juga dapat 
dilakukan dengan menggunakan variabel yang sama dengan  periode waktu yang 
berbeda. Di samping itu para praktisi pasar modal perlu mempehatikan variabel 
ekonomi makro yang berpengaruh signifikan terutama  tingkat bunga dalam 
menentukan kebijakan investasi saham mereka di BEJ. 
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